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研究ノート
最適政策の時間不整合性
一G．Ca1voの貨幣経済モデノレ（1978）について一
書　間　文　彦
　筆者（1981）は，合理的期待（確定モデルでは完全予見）を想定したときの通
常の0ptima1c㎝trOlの手法から導出される最適政策は一般に時聞不整合的
（time・inconsistent）とたることを，S．Fischerの論文（1980）を中心に論じ
た。S．Fischer（1980）の用いた例は実物経済下での2期間確定モデルにおけ
る最適税率決定の間題であった。本ノートの目的は，この最適政策の時間不整
合性という問題に関するもう一つの例として，完全予見を想定した単純な貨幣
経済を用いたG．Calv0（1978）のモデルの大要を示すことである。
　G．Ca1v0の完全予見を想定した貨幣経済モデルの基本的フレームワークは，
まず以下の5本の式で示される。
　　（1）　　o呈プ（κ），グ”（κ）〈0，ゾ（O）＞O，∫1（0）…O
　　（2）　互多，夕3t多＜0，禿＞0，！（ク）＝八夕）＝0，プ（κ）＞O，力7多＜πく夕
　　（3）　1n．〃¢固＝一απ＊，　　α〉O
　　（4）π。＊＝πエ，　ま〉オo　チ。：初期時点
　　　　　　　　必　　（5）肋也＝一≡物，　宕》ま。（均衡条件）　　　　　　　　ハ
　ここで，cはこの経済が産出する同質的た生産物で，すべて消費される（し
たがって，このモデルでは，いわゆる実物資本は存在しない）。κはnet（rea1）
taxesを示し，（1）は∬ヵミdisto式ionaryな税であることを意味している。
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（2）ばκの実行可能領域を規定したものである。（3）は実質貨幣残高（”）
に対するCaganタイプの需要関数であり，π＊は予想インフレ率を示す。（4）
は，確定モヂんでの合壷的期待に相当する完全予見の仮定の一都を意味し，予
想イソフレ率（π1）に等しいことを意味している。（5）は実質貨幣残高の均衝
条件であり，必は名目貨幣量，乃は物価水準を意味する。
　このモデルでG．Ca1voが仮定している完全予見は，いわゆるT．Sargent
＆N，Wa1lace（1973）のそれである。すなわち，経済主体は完全に知られた将
来の貨幣供給率に対応して，将来にわたって（5）を常にみたすような物価水準
を正しく予想し，それに応じて，初期時点での物価水準は自由に，不連続的に
ジャソプできることが想定される。
　次に，民間モデルに加えて，政府側の行動を定式化する。まず，政府の予算
制約は（6）で示される。
（・）〃一仏一1二R砥眺
これは，政府自身の消費はなく，政府の負債である名目貨幣供給量（”1）と
とnet（real）taxesκの表裏一体の関係を示す。このとき，（3）～（5）にこの
（6）を加えて，完全予見のもとでの税と貨幣供給との関係が（7）で与えられ
る。
　　　　　　　肋1n舳　　（7）　κ‘＝　　　　　　　〃伽
　　　　　　　　α
一方，政府の目標関数は（8）で示される。
（・）1；［・（α）・伽）ll－1（・一姑）批
〃（α）十0（舳）は，政府側からみた代表的消費者の効用関数と考えられ，Well－
behaYedな性質をみたし，かつ，最適な実質貨幣残高（〃F）が存在するもの
とするσ‘幻すなわち，
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　　（9a）”（6），0（〃）は厳密に凹（strict1y　concave）；
　　（9b）　lim勿（c）＝1im〃（刎）＝一〇〇；
　　　　　o→0　　　　　閉→0
　　（9c）　互〃〆s．t〃’（刎F）＝O
　ここで，政府の問題を定式化するため，
　　（10）乃（κ）＝〃（1（κ））
と定義する。ここで，庇（κ）は（1）および（9）から，次の性質をもつ。
　　（11a）尻（κ）は（多，夕）で定義され，厳密に凹；
　　（11b）　limゐ（”）昌1imん（劣）＝一〇〇；
　　　　　比一眈　　　　　　北→π
　　（11c）　　乃’（κ）≧0asκ≧0
この庇（π）を用いて，問題を定式化すれば，まo＝0として，次のように示され
る。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・
（・・）鴉・1；［1（肋要物肋）・1（物）l1一物
　　（13a）　　s．t　O〈物o
　　　　　　　　　物1n脇　　（13b）　　　　　多＜　　　　　　　　　刎！＜オ
　　　　　　　　　　　α
このときのHamiltonianは，
　　（・・）糾（脇要物伽）・1（刎1）舳一・・
と定義される。1エは吻のcostate∀ariableである。痂に関して最犬化し，
0とおけば，
　　（15）〃（劣）二λ
を得，この逆関数として
　　（16）　κ＝禿（λ），麦’（λ）＜0，夕（0）≡0
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が得られる。そこで，∬≡max｛H：励anymmber｝と定義すれば，
（・・）互一榊））・・（刎）・1［刎砦㌧（1）1
となる。“Su伍ciency　Theorem”から，十分条件は，
（・・）篶一州・1（去）・・
となり，秒”（吻）〈0であることから，λく0ならば（18）は常に成立する。
　また，この間題のCanoniCal　equationSは
（・・）1一一・（刎）一1［1＋芸n刎11
　　　　　　　刎1n刎　（20）　　〃z≡ 　　　　　　　　　五（λ）
　　　　　　　　α
である。teminal　conditionは
　　（21）　1im肋λκ一δ』0
　　　　去→oo
である。もうひとつのboundary　conditionは，完全予見を仮定したこの問題
では，刎o〉0であることから，初期時点（f＝0）でのtransversality　condi－
tiOnとして
　　（22）　　λo＝O
で与えられる。したがって，最適径路においては，初期時点では，〃（幼）≡0
より蜘≡0でなければたらない。
ここで去・1・げ・・およぴ！（物㌢F）・・とい1仮定のもとで
phase　diagramを示せば，図1のようになる。｛2］ここで，（励，λ）は定常状態
（steady　state）である。最適径路は，このとき，例えば刎。＊（λ。＝0）から始ま
る点線で示される。
　いま，この初期時点を0とした時の刎の最適径路を刎＊（ま；0）とすると，
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五＝O
m；
　　　　　　　　　　ml　，　　　mF
　　刈　　、　　v　 、 （命，λ）
蒜＝0
図1
これは時問不整合的（time・inCOnSiStent）であることがわかる。時間不整合性
は，ここでは次のように定義される。すなわち，あるθ＞Oについて，θ時点
で導出される刎の最適径路を洲＊（チ；β）とすると，
（23）　　〃z＊（后；O）キ刎＊（ま；θ）　　　　ま＞θ
ところで，θ時点での政府の問題は，（13a）を考えれば，0時点での問題と同
一である。したがって，θ蒔点で導出される最適政策において，θ時点（すた
わち，初期時点）でのκは，（22）より0でたげればならない。これは，とり
もなおさずO時点で導出された最適政策がθ（θ〉0）時点で導出される最適政
策と一般に一致しないことを意味している。かくて，S　Fischer（1980）の場
合と同じく，合理的期待（乃至完全予見）を想定した時の最適政策は一般に時
間不整合的となることが，G．Calvoのこのモデルにおいても示された。
　次に，時間整合的な政策をみていくことにする。（23）を考慮すれば，時聞
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整合的であるためには，刎＊（ま；O）がある定数でなければならない。すなわち，
この最適径路では，励＝0である。これは，いわゆる“Golden　Ru1e”に等し
く，したがって，このコンスタントな〃は
（・・）ゐ（等肋）十・（刎）
を最大化していたけれぱならない。その第一次条件は，
（・・）・（等刎）（1＋タ刎）・1・（吻）一・
であり，これをみたす〃を砺とする。このとき，幼は凡ての’》Oについ
て，
　　　　　屍1n砺　一（26）　　κ工＝　　　　　　　　＝κ
　　　　　　”
となるが，夕は実は0（すなわち，〃（禿）＝O）でなければたらないことがわか
る。というのは，もし〃（元）≒Oなら，刎を初期時点でほんのわずか変化させ
ることにより，（24）の値を増大させることが可能にたるが，それは刎の定義
に反するからである。帽〕
　かくて，時聞整合的な径路のもとでは，
（27a）　五≡O
（27b）　砂1（砺）≡O　fronユ　（25）　and乃’（夕）≡O
でなげればならない。ところが（27）より，脇F（すなわち，最適実質貨幣量）
は1でたけれぱならたいことがわかる。しかし，先のphase　dia餌amで〃
〉1と仮定したように，一般の最適径路において，劣＝0のときに，が＝1で
ある保証はたい。すたわち，一般の最適径路は時問整合的な径路と一致Lな
い。さらに，この時間整合的な径路は，先の刎＊（后；O）に対して，sub－optimal
であることもわかる。というのは，砺＝”＝1は最適径路を求める際の有効な
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追カロ的条件に他ならないからである。かくて，S．Fischerが実物経済における
2期間確定モデルを用いて示した，最適政策の時問不整合性と時問整合的な政
策のsub・optimalityという一種のジレソマは，G．Ca1voによる貨幣経済下
の無限期間確定モデルにおいても生じることが示された。
注（1）〃（o）十砂（〃）が政府側からみた代表的消費者の効用関数とする点は，S－Fischer
　　（1980）のモデルでの分析と異なっている。しかし，αCaIvoはl　S・Fischerと
　　同じように，代表的消費著のc及び刎に関する最適決定を考慮した場合を，Ap・
　　pendix2で分析しており，最適政策の蒔間不整合性に関する結果は同一である。
　（2）　ここで，（20）より，
　　　　缶」自。一1＋要刎／榊）
　　　　　　　　　　　　　　〃　　であり，刎＞1については，一．　＜Oである。また，（19）より，　　　　　　　　　　　　　　㍗
　　　　告1た。一一州（λ1評（刎）・λ一1＋穿刎一1
　　であい・・であれぱ，乱、。・・と帆仮定よ1・去・肋F・1であるか
ら，刎・・については，λ・・となる。仮定∫（刎苧F）・・は・刎Fのときの
　cが負でばないこと，すなわち，刎Fが実現可能であることを意味す飢
（3）　これに関するG．CaIvoの証明（PP・1417～1419・1978）は省略する竈ただし・
彼の証明申，ひとつ離いと鮒櫛（彼の論文の第・・式・・ゐ麦妻）l11（1・一1）
ε一δ〃まのf1→Oのときの極隈値は〃（めでなく，一δ〃（めと思われる）があるo
しかし，証明そのものには大きな影響はたいと恩われる。
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